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内 容 摘 要 
近年来我国不少学者利用中国利率数据进行了短期市场利率时间序列的动态
规律研究。从目前国内该领域的研究成果来看，大多数学者使用一些具有短期记












7 天期和 14 天期两种回购利率的时间序列进行了长记忆性的检验与比较，在此基






















Instantaneous spot rates are key endogenous variables when we study the term 
structure of interest rates, and because of its basic affections on term structure of 
interest rates and modern finance, many people want to describe its dynamic change 
rules. However, we find short-term memory models (such as Vasicek、CIR and CKIS 
models) are used most frequently, in addition, we use such as conditional 
heteroscedastic models and stochastic volatility models to describe abnormal 
disturbance, and volatility clusters in interest rates. 
Nowadays many people find there are always long period correlativity say, 
long-term memory, existed in time series of finance. We use such as ARMA models to 
describe short memory, as to long memory we use a fractional integrated process ( )I d  
to do this job, here  d  is a real number.   Excess kurtosis and fat tail characteristics 
in time series of interest rates indicates that the series is a nonlinear stochastic process 
which can be caused by conditional heteroscedastic( ARCH ) or caused by long 
memory. While most studies on interest rates at home focused on the former. So our 
question is whether there is long memory in Chinese interest rates and how to describe 
it? 
As many people in China used short memory models to study short market 
interest rate, in this article, we introduce long memory models of time series, ways to 
test long memory and model estimation. As short repo rates in China are quit 
representative of short market rates, we test and compared long and short term 
memories in 7-day and 14-day short repo rates, and using a ARFIMA GARCH−  
model to describe both long and short memories in interest rates. 
   The major contributions of this dissertation are: (1) first use long memory models to 
study time series of short market interest rates in China; (2) using score test together with 
estimateing ARFIMA  model test long memory in time series; (3) estimate 
ARFIMA GARCH−  model Hosking’s iteration method which has been improved by us. 
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引  言 
利率期限结构（interest rate term structure）是某个时点不同期限的利
率所组成的一条曲线，其中短期市场利率（short market rate）是有决定性作用
的内生变量，其动态规律的研究在金融领域一直受到广泛的关注。许多学者力图
通过各种模型来刻画短期利率的动态规律，如Vasicek (1977) 和 Cox, Ingersoll & 

















ARMA类模型来刻画，而长记忆性则可以利用分整过程 ( )I d 来描述，其中  d 是一个
具体的实数。如果0 1d< < ，则序列可表现出高度持续性即长记忆性。  
在用分整技术对利率时间序列进行研究的过程中，Backus 和 Zin（1993）与
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OLS 估计法估计了美国和加拿大一些利率的分整参数，发现大多数是均值回归
的，分整的阶数随着期限的接近而增加。Gil-Alana(2004)在研究美国月份市场利
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第一章  长记忆时间序列及文献综述 
“有一种违背随机游动假设且在我们至今所研发的统计框架之外的现象，这就





第一节  长记忆时间序列 
1．时间序列长记忆性的定义 
20 世纪 50 年代，统计学家在物理学、水文学等领域发现了时间序列的长记
忆性。Hurst（1951）第一次提出了时间序列长记忆性的问题。Rosenblatt 在 1956
年提出了短范围相依过程的概念。 
定义 1：假设离散时间序列{ }tx ， 1,2,3, ,t T= L ，其部分和为 







=∑                            （1.2.1） 
如果 1 2lim TT E T S
−
→∞
⎡ ⎤⎣ ⎦存在且非零，并且有 
              [ ]
1 1 ( )rTS W rTσ
⇒ ，  [ ]0,1r ∈                   （1.2.2） 
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定义 2：假设时间序列{ }tx 具有自相关函数 τρ （τ 为滞后阶数），如果 τρ 满
足条件： 







→ ∞∑                      （1.2.3） 
则称{ }tx 为长记忆时间序列（Mcleaod 和 Hipel）； 
定义 3：如果平稳时间序列{ }tx 的自相关函数 τρ 依负幂指数率（双曲率）随
滞后阶数τ 的增大而缓慢下降，即 
           2 1dCτρ τ
−: ，   τ → ∞                 （1.2.4） 
其中C 为常数， : 表示收敛速度相同，则称{ }tx 为长记忆时间序列（Brockwell）。 
定义 4：从时域角度出发，假设时间序列{ }tx 的谱密度 ( )f w 具有以下性质，
则序列具有长记忆性（Granger）。 
（1） ( )f w 随频率 0w → 而趋于无穷； 
（2） ( )f w 在除去至多有限个w值外的所有其他w值上有界。 
以上定义从不同的角度为时间序列是否具有长记忆性进行了定义，这为我们
判断长记忆时间序列提供了不同的方法。总的说来，定义 1 和 2 在实际应用中显




机过程，我们记为 ( )B s 。 有别于标准的布朗运动，Mandelbrot 和 Van Ness（1968）
提出了分数布朗运动（Fractional Brownian Motion，FBM），记为 ( )HB t ，其中H 满
足0 1H< < 。 




1( ) (0) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1( )
2
H H Ht




⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪= + − − − + −⎨ ⎬⎢ ⎥
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第一章  长记忆时间序列及文献综述 
- 5 - 
0(0)HB b=                                    (1.2.5) 
其中 ( )Γ g 为Γ函数， ( )B s 为布朗运动（维纳过程）。对于 0t < 情况类似。式中H 为
Hurst 指数。 













∫              （1.2.6） 
分数布朗运动 ( )HB t 的谱密度与
2 1Hω − − 成比例，其自协方差函数为 
2 22( ) ( )
H




−= ，  C 为常数 
即 kγ 与





的特点提出分数差分噪音模型（fractional differenced noise, FDN ），如果时间序
列{ }tx 满足差分方程 
                        (1 )d t tL x ε− =                         （1.2.7） 
其中 0.5d < ，{ }tε 为白噪声序列，则称{ }tx 为分数差分噪声。 











( 1) ( )j k j
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对于（1.2.7）式，两边同时乘以 (1 ) dL −− ，得到： 
                    (1 ) dt tx L ε
−= −                         （1.2.8） 
其中 










0 1h ≡  
(1/ !)( 1)( 2)( 3) ( 1)jh j d j d j d j d d= + − + − + − +L  
Hamilton（1994）证明如果 1d < ，对于大的 j ， jh 可以近似做 
                     1( 1)djh j
−≅ +                           （1.2.9） 
因此，（1.2.8）可以表示成 
0 1 1 2 2(1 )
d
t t t t tx L h h hε ε ε ε
−
− −= − = + + +L               (1.2.10) 
上式描述了一个 ( )MA ∞ 过程，对于大的 j ，其脉冲响应函数 jh 的行为像
1( 1)dj −+ 。
而我们知道一个 (1)AR 过程 1(1 )t tx Lφ ε
−= − 相应的脉冲响应函数为 jφ 。一个平稳的
ARMA过程的脉冲响应函数是几何衰减，而（1.2.10）意味着衰减更慢，从而序列
{ }tx 表现为长记忆性。 
关于分数差分噪声序列的性质，有如下定理： 
（1） 序列当 1 1
2 2
d− < < 时，{ }tx 时平稳、可逆的。且其具有 Wold 分解式：
0
( )t t k t k
k












=∑ ，其中{ }ta 为
白噪声序列，系数 kψ 和 kπ 都呈双曲率下降，{ }tx 为长记忆过程。 
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2( ) (2sin )
2
df ωω −= ， 0 ω π< ≤  
且 
2( ) df ω ω −: ，  0ω →  
（3） { }tx 的自协方差函数 
[ ] ( 1) ( 2 )!,
( )( )!
k
k t t k
dE x x















− + −= =
− −
，   0, 1,k = ± L  






，   1, 2,k = L  
另外，比 FDN 序列更为广泛的是 d 阶分整序列。 
4． d 阶分整序列 
如果序列{ }tx 满足差分方程 
                      (1 )d t tL x a− =                        （1.2.11） 
这里 0.5d < ，{ }ta 是平稳序列，且在各频率上具有有界且大于零的谱密度，
称{ }tx 为 d 阶分整序列。可见，分整序列比分数差分噪声范围要广，而分数差分
噪声序列是分整序列的特殊情况。 
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同的方法获得分整 ARMA 过程和有分数差分白噪声的 ARMA 过程统一起来。 
接下来有两篇文章关注了收益率序列中高阶矩长记忆性的存在并且可直接应
用到金融领域中。Ding，Granger 和 Engle（1993）注意到资产收益中的此类现象。
Baillie，Bollerslev 和 Mikkelsen（1996）发展了分整 GARCH，或者 FIGARCH 模
型来体现波动中的长记忆性。Bollerslev 和 Mikkelsen（1996）的文章将这一模型
拓展到分整指数 GARCH 模型，这一模型相对 FIGARCH 模型来说可以体现搅动
项的不对称性。他们发现 FIEGARCH 模型很好地描述了 S&P500 商品指数，还论
述了期权价格公式执行中的适当性。 
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